

















































interest  rate  channel  on  all  types  of  finance  could  be  distinguished  from  a  credit  channel  on  bank 
lending alone.  
Subsequent analysis by Oliner and Rudebusch (1996) offered a critique of Kashyap et al. (1993). 
They  argued  that  the  mix  variable,  as  employed  by  Kashyap  et  al.  (1993)  did  not  take  on  board  a 
sufficiently wide range of alternative sources of finance and did not account for the differential effects 
on small versus large firms. Small firms are almost entirely bank‐dependent and therefore, their mix is 

























































































Variable  Definition  Mean  Std.dev  Max.  Min. 
MIX 1  Borrowings/Asset  0.352  0.174  1.149  0 
MIX 2  Short‐term borrowings/Borrowings  0.376  0.246  1  0 
MIX 3  Short‐term bank borrowings/Bank borrowings  0.753  0.293  1  0 






Log Age  Log (number of years since firm incorporation)  1.326  0.351  2.158  0 















interest  rates,  wherein  the  macroeconomic  environment  for  corporate  borrowing  would  be  quite 
different, which, in turn, is likely to affect the financial mix as well. 
  In this context, the model employed is: 
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MPS denotes the monetary policy stance. Two dummies are assigned to reflect the tight (TP) 














































Variables  MIX1  MIX2  MIX3  Altman Z  Log Asset  Log Age  RoA 
Tight period             
Obs  2968  2924  2852  2968  2968  3317  2968 
Mean  0.343  0.370  0.728  2.492  0.180  1.330  0.062 
Std. dev.  0.173  0.248  0.306  1.461  0.543  0.357  0.057 
Loose period             
Obs  3462  3425  3342  3462  3462  3953  3462 
Mean  0.159  0.380  0.773  1.964  0.153  1.323  0.038 























monetary  policy  regime.  Estimation  results  without  using  any  interaction  term  that  includes  firm 
characteristics  are  reported  in  Col.1.  The  subsequent  columns  separate  out  the  responses  of  firms 
according to size – small and large; Altman Z –risky and secure; age – young and old; gearing – high‐ vs. 
low debt and profitability – high vs. low.  
The  coefficient  on  monetary  policy  stance  (Col.2)  for  the  whole  sample  is  positive  and 
significant.  The  results  confirm  the  fact  that  changing  monetary  policy  stance  alters  the  liability 
composition of non‐financial firms. More specifically, a monetary tightening by 100 basis points (bps) 
increases  overall  debt  by  0.12  percent.  This  evidence  of  a  rise  in  debt  in  response  to  monetary 
contraction negates the interest rate channel, which suggests that debt declines as interest rates rise. 
Looking  at  the  response  of  the  sub‐components,  the  evidence  indicates  that  short‐term  bank  debt 












taken  into  account,  the  point  estimates  approximately  equals  0.03%  points  (‐0.285+0.258=‐0.027). 
Therefore,  taking  on  board  both  the  direct  response  of  monetary  policy  and  the  indirect  response 
operating through firm characteristics, a monetary tightening increases overall debt by 0.03 percentage 




Variables  Small  Large  Risky  Secure  Young  Old  High debt  Low debt  High profit  Low profit 



































































R‐squared  0.417  0.417  0.416  0.419  0.414  0.417  0.644  0.672  0.416  0.416 
Firms, Obs.  564, 2952  564, 2952  564, 2952  564, 2952  564, 2944  564, 2944  564, 2952  564, 2952  564, 2952  564, 2952 































































Firms, Obs.  564, 2908   564, 2908  564, 2908  564, 2908  564, 2900  564, 2900  564, 2908  564, 2908  564, 2908  564, 2908 
R‐squared  0.134  0.132  0.138  0.133  0.132  0.133  0.152  0.141  0.137  0.133 



































































Firms, Obs.  564, 2836   564, 2836  564, 2836  564, 2836  564, 2828  564, 2828  564, 2836  564, 2836  564, 2836  564, 2836 



















contraction  on  short‐term  debt,  the  net  response  of  bank  debt,  in  most  cases,  is  observed  to  be 
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